Pengaruh produk domestik bruto, nilai tukar Rupiah/Dollar, inflasi, dan suku bunga (BI) terhadap return saham: Studi pada perusahaan jasa subsektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2017 by Yulistiani, Fujia Sri
 1 
 
BAB I  
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
  Bagi sebuah perusahaan, pasar modal dikatakan sebagai alternatif 
tempat penghimpun dana untuk masyarakat dunia termasuk Indonesia, yang di 
gunakan sebagai sarana tempat berinvestasi selain di perbankan serta untuk 
meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang, karena di yakini pasar modal 
sebagai penggerak utama perekonomian bagi dunia termasuk Indonesia. Bagi 
perusahaan yang sedang berkembang, kebutuhan modal tambahan untuk 
membantu jalannya operasional perusahaan bisa dipenuhi salah satunya dengan 
cara menerbitkan surat berharga dengan menawarkannya ke publik melalui pasar 
modal. Oleh karena itu keberadaan pasar modal sangat menguntungkan bagi 
perusahaan dengan kondisi demikian. Dimana pasar modal merupakan tempat 
bertemunya para penanam modal (investor) dengan yang membutuhkan modal.  
  Investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan dalam 
produksi yang efisien dalam periode waktu tertentu (Jogiyanto 2003). Investasi 
juga di definisikan sebagai upaya untuk menjadi lebih kaya dengan cara 
memutarkan kelebihan dana yang dimilikinya. Peran aktif lembaga pasar modal 
sangat dibutuhkan dalam menunjang perekonomian sebuah negara. Pasar modal   
adalah    pertemuan   antara   pihak    yang   memiliki kelebihan dana dengan 
pihak yang   membutuhkan   dana dengan    cara   memperjualbelikan sekuritas. 
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Sekuritas adalah surat-surat berharga yang dapat menjadi sarana penimbun 
(pelekat) kekayaan, memiliki prospek dan dapat diperjual belikan (Murfidin 
Haming dan Salim Basalamah, 2010). Sedangkan tempat dimana terjadinya jual 
beli sekuritas disebut dengan bursa efek (Tandelilin, 2010). Dalam hal ini 
termasuk di dalamnya adalah perusahaan-perusahaan pada subsektor property 
dan real estate. Properti adalah hak memiliki sebidang tanah dan memanfaatkan 
apa saja yang ada di dalamnya. Properti menunjukkan kepada sesuatu yang 
biasanya berkaitan dengan kepemilikan seseorang atau sekelompok orang atas 
suatu hak. Bentuk yang utama dari properti ini adalah termasuk real property 
(tanah), kekayaan pribadi (personal property) (kepemilikan barang secara fisik 
lainnya), dan kekayaan intelektual. Properti mencakup pada yang berhubungan 
dengan tanah dan termasuk segala kegiatan yang dilakukan atas tanah tersebut 
misalnya adalah rumah, ruko, apartemen, gedung, menara dan lain sebagainya 
(Erwin Halim, 2014).  
  Industri property dan real estate merupakan salah satu industri yang 
sedang mengalami perkembangan cukup pesat pada beberapa tahun terakhir ini. 
Dapat dilihat di sekeliling kita banyaknya pembangunan yang dilakukan oleh 
pihak-pihak tertentu, seperti pembangunan apartemen, gedung dan perumahan 
yang terjadi saat ini. Dengan berkembangnya industri property dan real estate 
dapat membuat investor tertarik untuk menanamkan sebagian dari dananya pada 
perusahaan yang bergerak di industri tersebut dengan harapan mereka 
mendapatkan keuntungan yang tinggi dari dananya tersebut.   
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  Sektor properti sebagai salah satu sektor yang penting di Indonesia. 
Sektor properti merupakan indikator penting untuk menganalisis kesehatan 
ekonomi suatu negara. Industri properti juga merupakan sektor yang pertama 
memberi sinyal jatuh atau sedang bangunnya perekonomian sebuah negara 
(Santoso, 2005). Selain alasan tersebut, diambilnya sektor ini sebagai objek 
penelitian karena sektor ini merupakan salah satu sektor yang volatilitasnya 
cukup tinggi.  
  Dalam melakukan pemilihan investasi di pasar modal dipengaruhi oleh 
informasi fundamental dan teknikal. Informasi fundamental adalah informasi 
kinerja dan kondisi internal perusahaan yang cenderung dapat dikontrol, 
misalnya laporan keuangan, tingkat pertumbuhan perusahaan dan lain-lain. 
Sedangkan informasi teknikal adalah informasi kondisi yang berasal dari luar 
perusahaan (makro), misalnya seperti tingkat pergerakan produk domestik bruto 
atau gross domesic produc, suku bunga (BI Rate), nilai tukar mata uang (kurs), 
inflasi, indeks saham di pasar dunia serta kondisi keamanan dan politik. Iklim 
investasi suatu negara salah satunya dipengaruhi oleh keadaan makro ekonomi 
suatu negara. Variabel-variabel makro ekonomi ini termasuk kedalam faktor-
faktor dalam APT (Arbitrase Pricing Theory). APT ini dikembangkan oleh 
Stephen A. Ross pada tahun 1976. APT didasari oleh pandangan bahwa return 
harapan untuk suatu sekuritas dipengaruhi oleh beberapa faktor risiko yang 
menunjukkan kondisi perekonomian secara umum. Dengan menggunakan APT, 
membuktikan bahwa variabel-variabel makro ekonomi memiliki pengaruh 
terhadap tingkat pengembalian return saham di pasar modal (Nur Azizah, 2017).
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  Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 
dalam menginvestasikan sahamnya dan juga merupakan imbalan atas keberanian 
menanggung risiko atas investasi yang dilakukan (Tandelilin, 2010). Semakin 
besar return saham yang dihasilkan oleh suatu investasi, maka akan semakin 
besar pula daya tarik investasi saham tersebut bagi investor, walaupun tetap 
memperhitungkan faktor risiko yang melekat pada investasi tersebut. Return 
saham dapat juga dikatakan sebagai perubahan harga saham saat ini dengan 
harga saham sebelumnya. Semakin tinggi harga saham maka return saham yang 
diperoleh pemegang saham juga akan tinggi. 
  Pada sektor property dan real estate menjadi sorotan pada awal tahun 
2012 hingga awal 2014 di bursa saham menunjukkan kinerja positif. Peluang 
perusahaan di sektor property dan real estate belum terhenti dan akan terus 
meningkatkan kinerjanya dalam memenuhi kebutuhan investasi hunian di 
wilayah Indonesia yang terus meningkat. Pada tahun 2012 dan pertengahan 
pertama tahun 2013 sektor properti Indonesia bertumbuh cepat, maka 
pertumbuhan keuntungan para developer properti Indonesia melonjak tajam 
(dari 48 perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2012, 26 perusahaan mencatat pertumbuhan laba bersih lebih dari 50%) dan 
jelas, harga properti Indonesia meningkat sejalan dengan itu (Berita Investment 
Indonesia).  
  Sejak mengalami peningkatan hingga tahun 2014 awal, industri properti 
mengalami siklus pelemahan selama tiga tahun ke belakang ini yaitu pada tahun 
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2015 sampai tahun 2017 terlihat dari pergerakan return saham dari tahun ke 
tahun. Investor perlu cermat memilih emiten yang tepat bila tetap ingin 
berinvestasi di sektor ini. Kinerja sektor properti sepanjang tahun lalu secara 
umum tidak terlalu menggembirakan, yang mana sudah terjadi 3 tahun terakhir. 
Harapan 2017 sebagai tahun pemulihan belum cukup terbukti dan mendorong 
nilai saham emiten-emiten di sektor ini terdepresiasi.  Berdasarkan data Bursa 
Efek Indonesia, indeks sektor properti dan real estate sepanjang 2017 turun 
4,31% di saat IHSG justru melonjak 19,99%. Kinerja sektor properti ternyata 
tidak terbukti membaik meski suku bunga Bank Indonesia turun 
(market.bisnis.com).  
  Keadaan perekonomian Indonesia dilihat dari tingkat Produk Domestik 
Bruto, nilai tukar, inflasi dan suku bunga dapat menjadi bahan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan investor atas penempatan dananya pada sektor 
properti dan real estate. Tingginya suku bunga dan inflasi akan menyebabkan 
beban operasional perusahaan semakin berat serta akan mempengaruhi kinerja 
keuangan suatu perusahaan yang akhirnya akan berdampak pada pasar modal. 
Kondisi perekonomian Indonesia setelah krisis tahun 2008 mulai mengalami 
perubahan ke arah yang lebih baik dari tahun ke tahun sebelumnya. Namun dari 
data tersebut menunjukkan indikator makro ekonomi dari tahun 2012 sampai 
2017 masih cenderung tidak stabil atau mengalami fluktuasi. Hal ini dapat dilihat 
pada Tabel 1.1 berikut:  
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Tabel 1. 1  
Rata-Rata Indikator Makro Ekonomi yang Mempengaruhi Return Saham 
 Subsektor Properti dan Real Estate di BEI Tahun 2012-2017 
TAHUN 
Indikator Makro Ekonomi 
Return 
(Ri) PDB  
Nilai Tukar 
IDR/USD 
Inflasi 
Suku 
Bunga (BI) 
2012  Rp      7.727,083  Rp   9.380 4.28% 5.77% 3.59% 
2013  Rp      8.156,497    Rp   10.451  6.97% 6.48% 1.84% 
2014  Rp      8.564,866   Rp      11.878  6.42% 7.54% 4.53% 
2015  Rp      8.982,517   Rp   13.391  6.38% 7.52% -0.22% 
2016  Rp      9.434,632   Rp  13.307  3.53% 6.00% -0.43% 
2017  Rp      9.912,749   Rp 13.384  3.81% 4.56% -1.19% 
Sumber : www.bi.go.id (Data diolah penulis, 2019) 
  Dapat kita lihat dari Tabel 1.1 bahwa keempat indikator yang 
mempengaruhi return saham mengalami perubahan yang tidak stabil dari tahun 
ke tahun. Ada yang semakin naik, turun, maupun fluktuatif. Produk Domestik 
Bruto mengalami kenaikan dari setiap tahunnya. PDB tertinggi terjadi pada 
tahun 2017 yaitu sebesar Rp. 9.912,749 (dalam miliar) sedangkan PDB terendah 
pada tahun 2012 sebesar pada Rp 7.727,083. Pada nilai tukar mata uang rupiah 
terlihat menguat pada tahun 2012 sebesar Rp.9.380 per dollar Amerika, 
kemudian di tahun 2017 mata uang rupiah melemah menjadi Rp.13. 384 per 
dollar Amerika. Tingkat inflasi tertinggi terjadi pada tahun 2013 sebesar 6,97%, 
sedangkan tingkat inflasi terendah nya pada tahun 2016 sebesar 3,53%. Tingkat 
suku bunga tertinggi pada tahun 2014 yaitu sebesar 7.54% sedangkan nilai 
terendah nya pada tahun 2012 yaitu sebesar 5,77%. Hal ini juga berpengaruh 
terhadap return saham dimana return saham tertinggi terjadi pada tahun 2014 
sebesar 4,53% sedangkan return saham terendah terjadi pada tahun 2017 yaitu 
sebesar -1,19%.  
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  Produk Domestik Bruto adalah nilai keseluruhan semua barang dan jasa 
yang diproduksi di dalam wilayah tersebut dalam jangka waktu tertentu 
(biasanya per tahun). Produk Domestik Bruto menghitung hasil produksi suatu 
perekonomian tanpa memperhatikan siapa pemilik faktor produksi tersebut 
(Sukirno, 2010). Produk Domestik Bruto mempengaruhi harga saham. Dimana 
jika pertumbuhan ekonomi meningkat tentu saja akan meningkatkan daya beli 
masyarakat dan pola investasi nya, sehingga hal tersebut akan mendorong 
perusahaan untuk meningkatkan penjualan maupun labanya. Peningkatan laba 
menyebabkan harga saham perusahaan tersebut juga meningkat, yang 
berdampak pada pergerakan harga saham (Kewal, 2012). Berikut penulis sajikan 
grafik pergerakan rata-rata PDB selama periode tahun 2012-2017.  
Grafik 1. 1  
Rata-Rata PDB Selama Tahun 2012-2017 
 
Sumber : www.bi.go.id (Data diolah penulis, 2019) 
  Data grafik 1.1 terlihat bahwa rata-rata Produk Domestik Bruto 
Indonesia dari tahun 2012-2017 mengalami kenaikan dari tahun ke tahun, 
dimana tingkat Produk Domestik Bruto terendah terjadi pada tahun 2012 yaitu 
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sebesar Rp 7.727,083 dan Produk Domestik Bruto tertinggi terjadi pada tahun 
2017 yaitu sebesar Rp. 9.912,749 (dalam milyar).  
  Selain Produk Domestik Bruto, faktor teknikal yang mempengaruhi 
kegiatan pasar modal dalam mendapatkan return saham adalah nilai tukar rupiah 
terhadap dollar AS. Menurut Fabozzi dan Modigliani, (1999) nilai tukar mata 
uang adalah jumlah dari mata uang suatu negara yang dapat ditukarkan per unit 
mata uang negara lain, atau dengan kata lain harga dari satu mata uang terhadap 
mata uang lain. Fluktuasi nilai tukar yang tidak stabil dapat mengurangi tingkat 
kepercayaan investor. Berikut grafik nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika 
selama periode tahun 2012 sampai tahun 2017.  
Grafik 1. 2  
Grafik Pergerakan Kurs Jual Transaksi Bank Indonesia Selama  
Tahun 2012-2017 
 
Sumber : www.bi.go.id (Data diolah penulis, 2019) 
  Berdasarkan grafik 1.2, fluktuasi kurs jual rupiah terhadap dollar AS 
cenderung meningkat. Peningkatan tertinggi terlihat pada tahun 2015 dengan 
kurs jual sebesar Rp. 13.459. Sedangkan pada tahun 2012 merupakan nilai 
terendah dengan kurs jual sebesar Rp. 9.427.  
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Grafik 1. 3  
Grafik Pergerakan Kurs Beli Transaksi Bank Indonesia Selama  
Tahun 2012-2017 
 
Sumber : www.bi.go.id (Data diolah penulis, 2019) 
  Berdasarkan grafik 1.3 diatas, fluktuasi kurs rupiah terhadap dollar AS 
cenderung meningkat. Peningkatan tertinggi terlihat pada tahun 2015 dengan 
kurs beli sebesar Rp. 13.325. Sedangkan pada tahun 2012 merupakan nilai 
terendah dengan kurs beli sebesar Rp. 9.334.  
Grafik 1. 4  
Grafik Pergerakan Kurs Tengah Transaksi Bank Indonesia Selama  
Tahun 2012-2017 
 
Sumber : www.bi.go.id (Data diolah penulis, 2019) 
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  Berdasarkan grafik 1.4, menunjukkan fluktuasi kurs rupiah terhadap 
dollar AS cenderung meningkat. Peningkatan tertinggi terlihat pada tahun 2015 
dengan kurs beli sebesar Rp. 13.392. Sedangkan pada tahun 2012 merupakan 
nilai terendah dengan kurs beli sebesar Rp. 9.380.  
  Dari ketiga grafik diatas terlihat kurs jual, kurs beli, dan kurs tengah 
rupiah terhadap dollar AS dari tahun 2012 sampai tahun 2017 cenderung 
meningkat yang berarti untuk mendapatkan 1 dollar AS, membutuhkan rupiah 
semakin banyak. Hal ini menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap dollar 
AS semakin melemah. Melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar AS 
menurunkan kinerja ekonomi Indonesia dalam berinvestasi termasuk investasi 
di perusahaan subsektor properti dan real estate ini. 
  Selain Produk Domestik Bruto dan nilai tukar, inflasi juga termasuk 
dalam faktor ekonomi yang harus diperhatikan investor. Tingkat inflasi biasanya 
digunakan sebagai ukuran untuk menunjukkan sampai dimana permasalahan 
ekonomi yang dihadapi oleh suatu negara. Inflasi adalah proses kenaikan harga-
harga yang berlaku dalam suatu perekonomian. Kenaikan dalam harga barang 
dan jasa yang terjadi karena permintaan pasar bertambah lebih besar 
dibandingkan dengan penawaran barang di pasar (Sukirno, 2008). Dengan 
tingginya tingkat inflasi maka menunjukkan bahwa risiko yang akan ditanggung 
oleh seorang investor untuk melakukan investasi cukup besar serta inflasi yang 
tinggi juga akan mengurangi tingkat pengembalian (rate of return) dari investor. 
Berikut laporan tingkat inflasi setiap akhir tahun selama periode tahun 2012 
sampai 2017 dalam bentuk grafik.  
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Grafik 1. 5  
Grafik Pergerakan Inflasi Bank Indonesia Selama Tahun 2012-2017 
 
 Sumber : www.bi.go.id (Data diolah penulis, 2019) 
  Berdasarkan grafik 1.5 diatas, dapat dilihat bahwa inflasi dari tahun 
2012 hingga tahun 2017 mengalami fluktuatif. Dimana tingkat inflasi tertinggi 
terjadi pada tahun 2013 yaitu sebesar 6,97% sedangkan tingkat inflasi terendah 
terjadi pada tahun 2016 sebesar 3.63%. Jika tingkat inflasi semakin naik terus-
menerus, akan berdampak pada penurunan kinerja ekonomi Indonesia. Apabila 
kinerja perekonomian Indonesia semakin menurun, akan mempengaruhi investor 
dalam berinvestasi termasuk investasi di perusahaan subsektor properti dan real 
estate.  
  Selain kondisi makro ekonomi Produk Domestik Bruto, nilai tukar 
(rupiah/dollar AS), dan inflasi, tingkat suku bunga juga mempengaruhi harga 
saham, hal ini disebabkan karena seorang investor dalam memilih investasi akan 
cenderung memilih investasi yang menguntungkan. BI rate selaku suku bunga 
acuan adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance 
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kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank indonesia dan diumumkan kepada 
publik. Menurut Husnan (2009) Suku Bunga merupakan rasio pengembalian atas 
sejumlah investasi sebagai bentuk imbalan yang diberikan kepada investor. 
Dapat diartikan juga sebagai harga yang harus dibayar kepada nasabah (yang 
memiliki simpanan) dan yang harus dibayar oleh nasabah kepada bank (yang 
memperoleh pinjaman). Jika suatu tingkat suku bunga lebih tinggi daripada 
harga saham maka akan lebih menguntungkan memilih investasi yang bebas 
risiko seperti deposito atau obligasi daripada investasi yang penuh risiko seperti 
saham dan begitu pula sebaliknya.  
  Berikut penulis sajikan grafik pergerakan rata-rata tingkat suku bunga 
selama periode tahun 2012 sampai 2017.  
Grafik 1. 6  
Rata-Rata Suku Bunga (BI Rate) Selama Tahun 2012-2017 
 
Sumber : www.bi.go.id (Data diolah penulis, 2019) 
  Dari grafik 1.6, terlihat bahwa rata-rata tingkat suku bunga Bank 
Indonesia dari tahun 2012-2017 mengalami fluktuatif, dimana tingkat suku 
bunga terendah terjadi pada tahun 2017 yaitu sebesar 4,56% dan tingkat suku 
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bunga tertinggi terjadi pada tahun 2014 sebesar 7,54%. Turunnya tingkat suku 
bunga akan diikuti dengan semakin kecil tingkat risiko dan semakin 
meningkatnya return saham dalam melakukan investasi pada sektor tersebut.  
  Perubahan elemen-elemen makro ekonomi tersebut memberikan 
dampak yang berbeda-beda pada return saham perusahaan subsektor properti 
dan real estate. Beberapa emiten mengalami fluktuasi kenaikan return saham 
yang signifikan dan bahkan terdapat emiten yang justru mengalami penurunan 
return saham. Hal ini dapat dilihat dari tabel 1.2 sebagai berikut.  
Tabel 1. 2  
Return Saham Emiten-Emiten Sektor Properti dan Real Estate Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2012-2017 
No. Kode Saham 
Return Saham Per Tahun 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 
1 BSDE 1.47% 2.50% 3.00% 0.47% 0.16% -0.22% 
2 CTRA 3.54% 1.40% 5.20% 2.50% -0.41% -0.72% 
3 KIJA 0.78% 0.98% 4.10% -0.37% 1.61% -0.05% 
4 DILD 3.00% 1.69% 6.70% -1.98% 0.35% -2.83% 
5 LPCK 5.73% 7.37% 7.18% -2.46% -2.57% -3.57% 
6 LPKR 3.81% 0.37% 1.40% 0.71% -2.26% -3.17% 
7 MDLN 9.24% 2.53% 2.71% -0.08% -1.93% -1.08% 
8 PWON 1.61% 3.25% 5.98% 0.31% 1.52% 1.82% 
9 SMRA 4.10% -0.42% 6.16% 1.69% -1.50% -2.32% 
10 ASRI 2.67% -1.24% 2.87% -2.96% 0.72% 0.28% 
Rata-Rata 3.59% 1.84% 4.53% -0.22% -0.43% -1.19% 
Sumber : www.yahoo.finance.com 2012-2017 (data diolah penulis, 2019) 
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  Tahun 2012, return saham tertinggi dimiliki oleh PT. Moderland Realty 
Tbk (MDLN) yaitu sebesar 9,24%. Sedangkan return saham terendah dialami 
oleh PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA) yaitu sebesar 0,78%. 
  Tahun 2013, return saham tertinggi dimiliki oleh PT. Lippo Cikarang 
Tbk (LPCK) yaitu sebesar 7,37%. Sedangkan return saham terendah dialami 
oleh PT. Alam Sutera Reality Tbk (ASRI) yaitu sebesar -1.24%. 
  Tahun 2014, return saham tertinggi dimiliki oleh PT. Lippo Cikarang 
Tbk (LPCK) yaitu sebesar 7,18%. Sedangkan return saham terendah dialami 
oleh PT. Lippo Karawaci Tbk (LPKR) yaitu sebesar 1.40%. 
  Tahun 2015, return saham tertinggi dimiliki oleh PT. Ciputra 
Development Tbk (CTRA) yaitu sebesar 2.50%. Sedangkan return saham 
terendah dialami oleh PT. Alam Sutera Reality Tbk (ASRI) yaitu sebesar -
2.96%. 
  Tahun 2016, return saham tertinggi dimiliki oleh PT. Kawasan Industri 
Jababeka Tbk (KIJA) yaitu sebesar 1.61%. Sedangkan return saham terendah 
dialami oleh PT. Lippo Cikarang Tbk (LPCK) yaitu sebesar -2.57%. 
  Tahun 2017, return saham tertinggi dimiliki oleh PT. Pakuwon Jati Tbk 
(PWON) yaitu sebesar 1.82%. Sedangkan return saham terendah dialami oleh 
PT. Lippo Cikarang Tbk (LPCK) yaitu sebesar -3.57%.  
  Berikut penulis sajikan pula rata-rata return saham subsektor properti 
dan real estate Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012 sampai 2017 dalam 
bentuk grafik.  
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Grafik 1. 7  
Rata-Rata Return Saham Sektor Properti dan Real Estate Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2012-2017 
 
Sumber : www.yahoo.finance.com 2012-2017 (data diolah penulis, 2019) 
  Dari grafik 1.7 mengenai return saham sektor properti dan real estate di 
Bursa Efek Indonesia, rata-rata nilai return tertinggi selama periode tahun 2012 
sampai 2017 terjadi pada tahun 2014 yaitu sebesar 4,53% dan rata-rata nilai 
return terendah terjadi pada tahun 2017 sebesar -1.19%.  
  Telah dijelaskan diatas bahwa emiten property dan real estate sedang 
mengalami kemajuan dalam usaha, tetapi hal ini tidak selaras dengan kenyataan 
yang ada bahwa return saham yang diperoleh mengalami penurunan dari tahun 
ke tahun. Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan mengenai dampak 
variabel makro ekonomi terhadap return saham khususnya di subsektor properti 
dan real estate Bursa Efek Indonesia mendorong penulis untuk melakukan 
penelitian dengan judul ”Pengaruh Produk Domestik Bruto, Nilai Tukar 
Rupiah/Dollar AS, Inflasi, dan Suku Bunga (BI) Terhadap Return Saham 
Perusahaan Jasa Subsektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2017”.   
2012 2013 2014 2015 2016 2017
RETURN RI 3.59% 1.84% 4.53% -0.22% -0.43% -1.19%
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-0.22% -0.43%
-1.19%
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B. Identifikasi Masalah 
 Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan diatas, dalam penelitian 
ini penulis mengidentifikasi masalahnya sebagai berikut:  
1. Adanya beberapa faktor yang dapat mempengaruhi return saham yang perlu 
diketahui investor.  
2. Pergerakan kurs cenderung meningkat yang berarti bahwa untuk 
mendapatkan 1 dollar AS, membutuhkan rupiah semakin banyak. 
3. Return saham yang diperoleh cenderung mengalami penurunan dari tahun 
ke tahun.  
4. Terdapat perubahan yang fluktuatif pada nilai Kurs, Inflasi, dan Tingkat 
Suku bunga, sedangkan Produk Domestik Bruto terus meningkat dari tahun 
ke tahun.  
5. Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh variabel Produk Domestik 
Bruto, Kurs, Inflasi, dan Tingkat suku bunga terhadap variabel Return 
saham masih memiliki hasil yang tidak konsisten.  
C. Rumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan diatas, dalam penelitian 
ini penulis merumuskan permasalahan sebagai berikut :  
1. Apakah terdapat pengaruh positif produk domestik bruto terhadap return 
saham perusahaan Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2017? 
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2. Apakah terdapat pengaruh negatif nilai tukar rupiah/dollar AS terhadap 
return saham perusahaan Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2017? 
3. Apakah terdapat pengaruh negatif inflasi terhadap return saham perusahaan 
Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2012 – 2017? 
4. Apakah terdapat pengaruh negatif tingkat suku bunga Indonesia terhadap 
return saham perusahaan Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2017? 
5. Apakah terdapat pengaruh signifikan produk domestik bruto, nilai tukar 
rupiah/dollar AS, inflasi, dan tingkat suku bunga (BI Rate) secara simultan 
terhadap return saham perusahaan Subsektor Properti dan Real Estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2017? 
D. Tujuan Penelitian 
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh produk domestik 
bruto, nilai tukar, inflasi dan tingkat suku bunga terhadap return investor saham 
pada pasar modal di Indonesia. Sesuai dengan rumusan masalah yang diajukan 
dalam penelitian, maka tujuan penelitian sebagai berikut:  
1. Untuk mengetahui pengaruh positif produk domestik bruto terhadap return 
saham perusahaan Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2017. 
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2. Untuk mengetahui pengaruh negatif nilai tukar rupiah/dollar AS terhadap 
return saham perusahaan Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2017. 
3. Untuk mengetahui pengaruh negatif inflasi terhadap return saham 
perusahaan Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2012 – 2017. 
4. Untuk mengetahui pengaruh negatif tingkat suku bunga Indonesia terhadap 
return saham perusahaan Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2017.  
5. Untuk mengetahui pengaruh signifikan produk domestik bruto, nilai tukar 
rupiah/dollar AS, inflasi, dan tingkat suku bunga Indonesia secara simultan 
terhadap return saham perusahaan Subsektor Properti dan Real Estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 – 2017.  
E. Kegunaan Penelitian 
  Adanya suatu penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat terutama 
bagi bidang ilmu yang diteliti dan kegunaan baik secara teoritis maupun praktis 
sebagai berikut :   
1. Kegunaan Teoritis  
 Secara teoritis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi 
referensi atau masukan bagi perkembangan ilmu manajemen keuangan, 
khususnya mengenai pengaruh makroekonomi terhadap return saham pada 
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2012-2017.  
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2. Kegunaan Praktis  
 Secara praktis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi 
masukan bagi pihak perusahaan property dan real estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia juga sebagai bahan masukan dalam pengambilan 
keputusan bisnis guna menentukan kebijaksanaan perusahaan. Dan bagi 
pihak lain penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam penyajian 
informasi untuk melakukan penelitian serupa.  
F. Kerangka Pemikiran 
  Lingkungan ekonomi makro merupakan lingkungan yang mempengaruhi 
operasi perusahaan sehari hari. Kondisi makro di masa datang sangat berguna 
bagi investor dalam proses pengambilan suatu keputusan investasi yang 
menguntungkan. Adapun indikator yang sering dihubungkan dengan pasar 
modal adalah tingkat Produk Domestik Bruto, nilai tukar rupiah/dollar AS, 
inflasi, dan tingkat suku bunga Indonesia (Kewal, 2012). 
1.  Pengaruh Produk Domestik Bruto Terhadap Return Saham Subsektor 
Properti dan Real Estate Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2017.  
 Produk Domestik Bruto adalah indikator ekonomi yang paling 
sering digunakan untuk menggambarkan kegiatan ekonomi nasional secara 
luas. Menurut Sukirno (2010) Produk Domestik Bruto adalah nilai 
keseluruhan semua barang dan jasa yang diproduksi di dalam wilayah 
tersebut dalam jangka waktu tertentu (biasanya per tahun). Produk 
Domestik Bruto menghitung hasil produksi suatu perekonomian tanpa 
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memperhatikan siapa pemilik faktor produksi tersebut. Tingkat 
pertumbuhan ekonomi yang tercermin pada Produk Domestik Bruto juga 
turut memberi pengaruh pada investasi. Besarnya tingkat pertumbuhan 
ekonomi menunjukkan besarnya pertumbuhan dalam produksi barang dan 
jasa. Bila pertumbuhan ini terus berlangsung, maka kegiatan investasi 
sangat diperlukan untuk menunjang peningkatan dalam produksi, 
selanjutnya memberikan perkembangan yang baik bagi pasar modal sebagai 
sumber dana bagi pengembangan usaha yang akan meningkatkan tingkat 
pengembalian saham.  
 Meningkatnya Produk Domestik Bruto merupakan sinyal yang baik 
(positif) untuk investasi dan sebaliknya. Meningkatnya Produk Domestik 
Bruto mempunyai pengaruh positif terhadap daya beli konsumen sehingga 
dapat meningkatkan permintaan terhadap produk perusahaan. Adanya 
peningkatan permintaan terhadap produk perusahaan akan meningkatkan 
profit perusahaan dan pada akhirnya dapat meningkatkan harga saham 
perusahaan sehingga menaikkan return saham yang diterima investor. 
2. Pengaruh Nilai Tukar Rupiah/Dollar AS Terhadap Return Saham 
Subsektor Properti dan Real Estate Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-
2017. 
 Faktor lain yang turut berperan pada tingkat pengembalian saham 
adalah kurs valuta asing. Kurs valuta asing adalah salah satu alat pengukur 
lain yang digunakan dalam menilai kekuatan suatu perekonomian. Kurs 
menunjukkan banyaknya uang dalam negeri yang diperlukan untuk 
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membeli satu unit valuta asing tertentu. Melemahnya nilai tukar domestik 
terhadap mata uang asing (seperti rupiah terhadap dollar) memberikan 
pengaruh yang negatif terhadap pasar ekuitas karena pasar ekuitas menjadi 
tidak memiliki daya tarik. Pengamatan nilai mata uang atau kurs sangat 
penting dilakukan mengingat nilai tukar mata uang sangat berperan dalam 
pembentukan keuntungan bagi perusahaan. Pialang saham, investor dan 
pelaku pasar modal biasanya sangat berhati-hati dalam menentukan posisi 
beli atau jual jika nilai tukar mata uang tidak stabil.   
 Menurunnya nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, khususnya 
dollar AS, memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal. 
Menurunnya nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing meningkatkan 
biaya impor bahan baku dan peralatan yang dibutuhkan oleh perusahaan 
sehingga dapat meningkatkan biaya produksi. Jika perusahaan tidak 
memiliki pendapatan dari penjualan ekspor maka profitabilitas perusahaan 
akan menurun. Dengan demikian secara teori, nilai tukar mata uang 
memiliki hubungan negatif dengan return saham.  
3. Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham Subsektor Properti dan Real 
Estate Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2017. 
 Inflasi adalah kenaikan harga secara umum, atau inflasi dapat juga 
dikatakan sebagai penurunan daya beli uang. Semakin tinggi kenaikan harga 
maka semakin turun nilai uang. Dilihat dari segi konsumen, inflasi yang 
tinggi mengakibatkan daya beli konsumen (masyarakat) menurun. Jika 
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dilihat dari segi perusahaan, inflasi dapat meningkatkan biaya faktor 
produksi dan menurunkan profitabilitas perusahaan.  
 Kenaikan dalam harga produk terjadi karena permintaan pasar 
bertambah dibandingkan penawaran barang (Sukirno, 2008). Kondisi ini 
dapat mempengaruhi kenaikan biaya-biaya produksi dan harga jual produk. 
Harga produk yang tinggi akan berdampak pada berkurangnya permintaan 
atas produk. Penurunan daya beli tersebut akan mengakibatkan penurunan 
laba yang akan membuat harga saham menjadi turun. Secara hukum 
permintaan naiknya harga jual akan menurunkan permintaan di pasar, jadi 
biasanya ketika terjadi inflasi perusahaan mengurangi jumlah produksinya. 
Penurunan jumlah produksi pasti akan menurunkan efisiensi operasional 
dan mengurangi laba. Hal tersebut akan memberi sinyal kepada investor 
bahwa dampak dari inflasi membuat kinerja keuangan menurun dan secara 
tidak langsung akan menurunkan minat investor untuk berinvestasi di 
perusahaan terkait sehingga mendorong harga saham menjadi turun. Harga 
saham yang menurun berarti return saham juga ikut menurun. 
4. Pengaruh Tingkat Suku Bunga Indonesia Terhadap Return Saham 
Subsektor Properti dan Real Estate Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-
2017. 
 Suku bunga merupakan tingkat suku bunga SBI tahunan yang 
dikeluarkan tiap bulan. Tingkat suku bunga ini diharapkan mewakili tingkat 
suku bunga secara umum, karena kenyataannya tingkat suku bunga yang 
berlaku di pasar, fluktuasinya mengikuti SBI.  
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 Husnan (2009) menyatakan bahwa suku bunga SBI merupakan rasio 
pengembalian atas sejumlah investasi sebagai bentuk imbalan yang 
diberikan kepada investor. Dapat diartikan juga sebagai harga yang harus 
dibayar kepada nasabah (yang memiliki simpanan) dan yang harus dibayar 
oleh nasabah kepada bank (yang memperoleh pinjaman). Dengan 
meningkatnya tingkat suku bunga maka akan menyebabkan investor 
cenderung untuk mengurangi kegiatan investasi nya. Dana investasi akan 
cenderung diendapkan dalam bentuk deposito dan tabungan karena return 
yang akan ditawarkan deposito lebih besar dibandingkan dengan return 
yang ditawarkan pasar saham. Hal ini menyebabkan berkurangnya transaksi 
di pasar modal terutama pasar saham sehingga akan menyebabkan 
penurunan harga saham dan berkurangnya tingkat pengembalian saham. 
5. Pengaruh Produk Domestik Bruto, Nilai Tukar Rupiah/Dollar AS, 
Inflasi, dan Tingkat Suku Bunga Indonesia Secara Simultan Terhadap 
Return Saham Subsektor Properti dan Real Estate Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2012-2017.  
 Seperti yang telah diketahui return saham merupakan salah satu 
faktor yang memotivasi seorang investor dalam menginvestasikan sejumlah 
uang yang dimilikinya dalam bentuk saham dan sekaligus merupakan 
imbalan atas keberaniannya menanggung risiko atas investasi yang 
dilakukan.  
 Return Saham menjadi cerminan untuk melihat kondisi perusahaan.  
Return Saham dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor. Faktor-faktor 
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tersebut diantaranya berupa Produk Domestik Bruto, Nilai Tukar 
Rupiah/Dollar AS, Inflasi, dan Suku Bunga Indonesia. Seperti yang sudah 
dibahas sebelumnya bahwa faktor-faktor tersebut diduga mempunyai 
pengaruh. Produk Domestik Bruto diduga mempunyai pengaruh positif 
terhadap return saham, sedangkan Nilai Tukar Rupiah/Dollar AS, Inflasi, 
dan Suku Bunga Indonesia diduga mempunyai pengaruh negatif terhadap 
return saham. Maka Secara simultan Produk Domestik Bruto, Nilai Tukar 
Rupiah/Dollar AS, Inflasi, dan Suku Bunga Indonesia diduga saling 
berhubungan dan berpengaruh terhadap Return Saham.  
  Kerangka Pemikiran yang menjadi dasar penelitian ini dapat dilihat pada 
Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran  
              
    Sumber : Data diolah penulis (2019). 
Gambar 1. 1 Kerangka Pemikiran 
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G. Penelitian Terdahulu 
  Terdapat beberapa peneliti yang telah melakukan penelitian tentang 
Pengaruh Produk Domestik Bruto, Nilai Tukar Rupiah/Dollar AS, Inflasi, Dan 
Suku Bunga (BI) Terhadap Return Saham perusahaan sektor property dan real 
estate. Hasil penelitian tersebut dapat digunakan sebagai bahan referensi dan 
perbandingan dalam penelitian ini.  
 Adapun penelitian terdahulu yang relevan dengan penelitian ini dapat 
dilihat pada tabel 1.3.  
Tabel 1. 3  
Hasil dari Penelitian Terdahulu 
No Peneliti 
Judul 
Penelitian 
Variabel Hasil Penelitian 
1 Achmad 
Ath 
Thobarry 
(2009) 
Analisis 
pengaruh nilai 
tukar, suku 
bunga,  laju 
inflasi dan 
pertumbuhan 
Gross 
Domestic 
Produc 
(GDP) 
terhadap 
indeks harga 
saham sektor 
properti pada 
Bursa Efek 
Indonesia 
tahun 2000-
2008. 
Nilai tukar, 
suku bunga,  
laju inflasi 
dan 
pertumbuhan 
GDP (X) 
IHSG (Y) 
Hasil analisis regresi 
linier berganda 
menunjukkan hasil 
bahwa nilai tukar dollar 
terhadap rupiah, suku 
bunga, inflasi dan 
pertumbuhan Gross 
Domestic Produc (GDP) 
secara bersama sama 
berpengaruh terhadap 
Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) sektor 
properti, sedangkan 
secara parsial nilai tukar 
dollar terhadap rupiah 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
Indeks Harga Saham 
Sektor Gabungan (IHSG) 
properti sedangkan 
inflasi berpengaruh 
negatif     signifikan 
terhadap indeks saham 
sektor properti. 
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No Peneliti 
Judul 
Penelitian 
Variabel Hasil Penelitian 
2 Harya 
Buntala 
Kostanto 
(2013) 
Pengaruh 
inflasi, suku 
bunga, nilai 
tukar dan 
Produk 
Domestik 
Bruto  
terhadap 
perubahan 
tingkat 
pengembalian 
saham 
perusahaan 
yang terdaftar 
pada  BEI. 
Inflasi, suku 
bunga, nilai 
tukar dan 
PDB (X) 
Return 
Saham (Y) 
Hasil analisis regresi 
linier berganda 
menunjukkan bahwa 
inflasi, suku bunga, nilai 
tukar, dan Produk 
Domestik Bruto secara 
bersama sama 
berpengaruh terhadap 
perubahan tingkat 
pengembalian saham. 
3 Hidaya Tri 
Afiyati dan 
Topowijono 
(2015) 
Pengaruh 
inflasi, BI 
rate, dan nilai 
tukar terhadap 
return saham 
perusahaan 
subsektor 
food & 
beverages 
periode 2013-
2016. 
Inflasi, BI 
rate, dan nilai 
tukar (X) 
Return saham 
(Y) 
Secara parsial inflasi,  BI 
rate berpengaruh positif  
terhadap return saham 
perusahaan, nilai tukar 
secara parsial 
berpengaruh signifikan  
terhadap return saham 
perusahaan subsektor 
food & beverages 
periode 2013-2016. 
 
4 Herry 
Gunawan 
Soedarsa 
dan Prita 
Rizky Arika 
(2016) 
Pengaruh 
tingkat inflasi, 
pertumbuhan 
Produk 
Domestik 
Bruto, Ukuran 
perusahaan, 
leverage, dan 
profitabilitas 
terhadap 
harga saham 
perusahaan 
sektor 
properti dan 
real esate 
periode 2005-
2013. 
 
Inflasi, 
pertumbuhan 
Produk 
Domestik 
Bruto, 
Ukuran 
perusahaan, 
leverage, dan 
profitabilitas 
(X) 
 
Harga saham 
(Y) 
Tingkat inflasi dan 
Produk Domestik Bruto 
tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap harga 
saham perusahaan. 
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No Peneliti 
Judul 
Penelitian 
Variabel Hasil Penelitian 
5 I Nyoman 
Sutrisna 
Adi Putra, 
dkk (2016) 
Pengaruh 
Produk 
Domestik 
Bruto negara 
indonesia, 
ukuran 
perusahaan 
dan dividen 
payout ratio 
pada    return 
saham. 
 
 
Produk 
Domestik 
Bruto negara 
indonesia, 
ukuran 
perusahaan 
dan dividen 
payout ratio 
(X) 
Return 
saham (Y) 
Produk Domestik Bruto 
tidak berpengaruh 
terhadap variabel return 
saham, ukuran 
perusahaan berpengaruh 
positif pada variabel 
return saham, dan 
dividen payout ratio 
berpengaruh positif pada 
variabel return saham. 
6 Ludfi 
Ichalasul 
Amal 
(2016) 
Pengaruh 
inflasi, nilai 
tukar, 
pendapatan 
nasional, dan 
suku bunga BI 
terhadap 
Jakarta 
Islamic 
Indeks 
Periode  
2007-2015. 
 
 
Inflasi, nilai 
tukar, 
pendapatan 
nasional, dan 
suku bunga 
BI (X) 
Harga Saham 
JII (Y) 
 
 
 
 
Secara parsial inflasi dan 
suku bunga tidak 
berpengaruh negatif 
terhadap JII, nilai kurs 
mempunyai pengaruh 
negatif terhadap JII dan 
PDB berpengaruh positif 
terhadap JII 
7 Muhammad 
Faisal 
Amrillah 
(2016) 
Pengaruh 
nilai tukar 
rupiah , inflasi 
dan 
pertumbuhan 
ekonomi 
terhadap 
return saham  
pada 
perusahaan 
perbankan 
yang terdaftar  
di Bursa Efek 
Indonesia 
(BEI) periode 
2008-2014. 
 
Nilai tukar 
rupiah (kurs), 
inflasi dan 
pertumbuhan 
ekonomi (X)  
Return saham 
(Y) 
Nilai tukar rupiah (kurs) 
memiliki pengaruh 
negatif terhadap return 
saham, Inflasi memiliki 
pengaruh negatif 
terhadap return saham, 
Pertumbuhan ekonomi 
memiliki pengaruh 
negatif terhadap return 
saham. 
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No Peneliti 
Judul 
Penelitian 
Variabel Hasil Penelitian 
8 Cynthia 
Devianti 
(2017) 
Analisis 
variabel 
makro 
ekonomi dan 
rasio 
keuangan 
terhadap 
return saham 
perusahaan 
Real Estate 
dan Properti 
yang terdaftar 
di BEI 
periode 2012-
2015. 
Inflasi, suku 
bunga SBI, 
IHSG, Rasio 
profitabilitas, 
Rasio 
solvabilitas 
(X) 
Return 
Saham (Y) 
Inflasi dan Suku Bunga 
SBI tidak berpengaruh 
terhadap return saham, 
Indeks Harga Saham 
Gabungan) berpengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap return saham.  
Return on Assets (ROA) 
dan Debt to Equity Ratio 
(DER) tidak berpengaruh 
terhadap return saham 
perusahaan real estate 
dan properti yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-
2015. 
9 Nur Azizah 
(2017) 
Pengaruh 
suku bunga 
(BI), Nilai 
tukar dan 
Inflasi 
terhadap 
return saham 
perusahaan 
perbankan 
yang listing di 
BEI tahun 
2008-2015. 
Suku bunga 
(BI), Nilai 
tukar 
rupiah.dollar 
AS dan 
Inflasi (X) 
Return 
Saham (Y) 
Secara parsial suku 
bunga berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap return saham, 
nilai tukar rupiah dan 
inflasi secara parsial 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap 
return saham.   
10 Putu Widya 
Putra 
Adnyana 
dkk (2017) 
Pengaruh 
tingkat inflasi, 
suku bunga, 
dan kurs 
valuta asing 
terhadap 
return saham 
perusahaan 
properti dan 
real estate 
tahun 2012-
2016. 
Tingkat 
inflasi, suku 
bunga, dan 
kurs valuta 
asing (X) 
Return saham 
(Y) 
Inflasi tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
return saham, suku 
bunga berpengaruh 
negatif terhadap return 
saham, dan kurs valuta 
asing berpengaruh 
signifikan terhadap 
return saham pada sektor 
properti and real estate 
yang terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia 
periode 2012-2016. 
    Sumber: Perpustakaan UIN SGD Bandung (data di olah penulis, 2019) 
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  Berdasarkan dari hasil penelitian terdahulu yang terdapat pada tabel 1.3 
terdapat persamaan dan perbedaan diantara penelitian yang sudah ada. 
Diantaranya persamaan dan perbedaan dari penggunaan variabel. Variabel 
Independen yaitu produk domestik bruto, nilai tukar rupiah/dollar AS, inflasi, 
dan tingkat suku bunga Indonesia serta variabel dependen nya yaitu return 
saham. Selain pada variabel, perbedaannya juga terletak pada objek penelitian 
serta periode penelitian yang dilakukan.  
H. Hipotesis 
  Hipotesis merupakan dugaan sementara rumusan masalah penelitian, 
dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk pertanyaan. 
Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada teori 
yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui 
pengumpulan data (Sugiyono, 2008).  
  Berdasarkan kerangka pemikiran dan penelitian terdahulu, maka penulis 
membagi hipotesis sebagai berikut:  
Hipotesis I  
Ho: Produk Domestik Bruto tidak berpengaruh positif terhadap  return saham.  
Ha: Produk Domestik Bruto berpengaruh positif terhadap return saham. 
Hipotesis II  
Ho: Nilai tukar rupiah/dollar AS tidak berpengaruh negatif terhadap return 
 saham. 
Ha: Nilai tukar rupiah/dollar AS berpengaruh negatif terhadap return saham.  
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Hipotesis III  
Ho: Inflasi tidak berpengaruh negatif terhadap return saham.  
Ha: Inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham. 
Hipotesis IV  
Ho: Suku bunga Indonesia tidak berpengaruh negatif terhadap return saham. 
Ha: Suku bunga Indonesia berpengaruh negatif terhadap return saham. 
Hipotesis V  
Ho: Secara simultan produk domestik bruto, nilai tukar rupiah/dollar AS, inflasi, 
 dan suku bunga Indonesia tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
 saham. 
Ha: Secara simultan produk domestik bruto, nilai tukar rupiah/dollar AS, inflasi, 
 dan suku bunga Indonesia berpengaruh signifikan terhadap return saham.  
